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[摘 　要 ] 在新经济时代 ,能否有效发挥智力资本的价值创造能力已经成为企业能否获得竞争优势的关键。本文以 2002
～2004 年间我国信息技术上市公司为研究对象 ,利用条件分量回归方法重新审视了智力资本与公司业绩之间的相关性。研
究发现 ,人力资本和物质资本对企业绩效具有显著的积极影响 ,且随着公司业绩的不断提高 ,两者的影响分别表现出逐步增
强和减弱的总体趋势 ;只有在运营较佳的公司中 ,结构资本才会对企业绩效产生正向效应。
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The Association between Intellectual Capital and Corporate Performance
———An Empirical Analysis Based on Quantile Regression
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Abstract :In New Economy Era , whether a company can effectively promote the ability of its intellectual capital to create value or not has
become the key whether it can obtain the competitive predominance. Based on Chinese listed information and technology firms data of 2002 -
2004 ,this paper re - examines the relationship between intellectual capital and company performance in a conditional quantile regression frame2
work. The empirical results indicate that both human capital and physical capital have significant positive effects on firms’profitability , and
while firm performance gets better , their effects are escalating and diminishing respectively.
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　　在知识经济时代 ,智力资本已经愈来愈被视为
缔造财富的核心驱动要素。尽管许多文献 (如 Roos ,
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朗的 ,即人力资本对生产能力有显著的促进作用 ,结
构资本与盈利能力只有适度的正关联 ,而南非市场





与基于银行价值的绩效的相关性 ,其利用来自 5 类
共 141 家日本银行的数据 , 以价值增值 ( Value
Added ,简称 VA) 作为因变量 ,智力资本与物质资本
分别作为自变量 ,通过逐步线性回归与对比分析证



















计算机行业 30 家上市公司 2002 年度的财务数据为
研究样本 ,以总资产净利润率为因变量 ,智力增值系













值得注意的是 ,台湾学者 Shiu (2006) 运用与以
往研究中所采用的多元回归分析不同的条件分位数























价方法 (Andriessen ,2004) ,但国内外学术界在研究智
力资本与企业业绩相关性时 ,一般采用两类指标作
为智力资本的代理变量 :一类是自行设计的指标体
系 ,通过问卷调查来获取数据 (如 Bontis ,1998 ,2000 ;
陈劲 ,2004) ;另一类是借助智力增值系数 VAIC 框架
的物质资本增值系数 CEE(Capital Employed Efficien2
cy) 、人力资本增值系数 HCE( Human Capital Efficien2




Pulic 等人于 1998 年提出 ,是评价企业有形与无形资
源价值创造效率的指标体系 ( Pulic ,2000 ;Bornemann ,
1999) 。VAIC将价值增值 VA 作为企业成功的标准 ,
分别通过 VA 与净资产账面价值的比值 ,VA 与人力
·37·
2007 年 5 月
第 29 卷 第 5 期
　　　　　　　　　　　　　山/ 西/ 财/ 经/ 大/ 学/ 学/ 报 　　　　　　　　　　　　　
Journal of ShanXi Finance and Economics University May. ,2007
Vol. 29 No. 5










VA = 税前利润 + 工资费用 + 利息费用
其中 ,工资费用以现金流量表中“支付给职工以








CEEi = VAi/ CEi
HCEi = VAi/ HCi
SCEi = (VAi - HCi)/ VAi
因变量 盈利能力 ( ROAi)
ROAi = 净利润/ 平均总
资产
控制变量 企业规模 ( CAPi)
CAP = ln ( A 股收盘价
×A 股流通股数 + B
股收盘价 ×人民币外
汇牌价 ×B 股流通股
数 + (总股数 - A 股流
通股数 - B 股流通股
数) ×每股净资产)
杠杆系数 ( L EVi) L EVi = 总负债/ 总资产
表中 , CEi 为公司 i 的年末净资产账面价值 ,









( GICS)进行行业分类 ,选取 2002～2004 年间在上海
和深圳证交易所交易的 A 股信息技术行业上市公
司。剔除当年 ST 的公司年度观察值以及有关变量
数据缺失的观察点 ,得到包括 294 个公司年度观察
值的混合数据样本。数据取自 Wind (万得) 金融证





条件分量回归 (linear conditional quantile regression) 方
法对智力增值系数的三个具体构成系数和盈利能力
之间的关联性进行检验。线性分量回归方法最早由






此 ,Mata 和 Machado (1996)还证明分量回归能减轻异
常值、非对称分布对估计的影响 ,因而近年来分量回
归技术在实证文献中的应用越来越广泛 ,如李涛




y i = x′iβθ+ uθi
quantθ( y i| x i) = x′iβθ
其中 , yi 、xi 、βθ和 uθi分别为被解释变量、解释变
量、θ分量上的系数和残差 (Buchinsky ,1998) , x′i 为 xi
的转置 , quantθ( yi| xi) 为给定 xi 的条件下 yi 的θ分


















(1 - θ) | yi - x′iβ|
具体地 ,本文的回归模型为 :
quantθ( ROA it | CEEit , HCEit , SCEit , L EV it , CA Pit )





变量 N 均值 中位数 偏度 偏度标准差
ROA 294 0. 025 0. 027 - 3. 026 0. 142
CEE 294 0. 132 0. 168 - 13. 792 0. 142
HCE 294 2. 000 2. 018 - 4. 964 0. 142
SCE 294 0. 608 0. 558 4. 223 0. 142
L EV 294 0. 456 0. 449 0. 076 0. 142
CAP 294 20. 86 20. 80 0. 242 0. 142
　　注 :数据来源 :Wind 资讯 ,下同。
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表 3 　Pearson 相关性分析
ROA CEE HCE SCE L EV CAP
ROA 　1
CEE 0. 569 33 　1
HCE 0. 649 33 0. 653 33 　1
SCE - 0. 169 33 - 0. 091 - 0. 077 　1
L EV - 0. 317 33 - 0. 123 3 - 0. 146 3 0. 094 　1
CAP 0. 144 3 0. 148 3 0. 102 - 0. 114 - 0. 140 3 1
　　注 : 33 、3 分别为在 1 %、5 %水平上显著
2002～2004 年混合数据的描述性统计与相关性
分析如表 2 和表 3。表 2 中 , ROA 的均值小于中位
数 ,偏度为负 ,且偏度绝对值大于其标准差的两倍以





由中位数可知 ,每 1 元人力资本、结构资本和物质资
本分别为企业创造 2. 018 元、0. 558 元和 0. 168 元的
增值。因此 ,人力资本的增值效率比结构资本和物
质资本高。
Pearson 相关性分析结果表明 , CEE、HCE 与
ROA 在 1 %水平上显著正相关 ,而 SCE 与 ROA 显著





取为 5 %、10 %、25 %、50 %、75 %、90 %和 95 %。同





θ 5 % 10 % 25 % 50 % 75 % 90 % 95 % F
Panel A 　　　　2002 年～2004 年 　　　　N = 294
β0
- 0. 215 0
( - 1. 53)
- 0. 126 3 33
( - 2. 04)
- 0. 040 7







0. 482 3 333
(3. 79)
β1
0. 181 0 33
(2. 29)
0. 163 5 333
(5. 34)
0. 146 0 333
(8. 49)
0. 136 0 333
(9. 43)




0. 021 8 333
(17. 84) 15. 41 333
β2
0. 006 7 33
(1. 97)
0. 006 0 333
(11. 36)
0. 008 5 333
(3. 87)
0. 007 5 333
(7. 12)




0. 007 9 333
(19. 30) 2. 65 33
β3
- 0. 003 6
( - 0. 28)
- 0. 006 6
( - 1. 31)
- 0. 000 8
( - 0. 12)
0. 002 9
(0. 54)




0. 037 1 33
(1. 96) 1. 88 3
β4
- 0. 127 9 333
( - 3. 60)
- 0. 115 3 333
( - 5. 75)
- 0. 097 3 333
( - 7. 00)
- 0. 107 3 333
( - 8. 97)
- 0. 112 9 333
( - 2. 68)
- 0. 063 8 3
( - 1. 68)
- 0. 031 2








- 0. 000 3
( - 0. 24)
- 0. 000 1
( - 0. 01)
- 0. 007 6
( - 0. 88)
- 0. 019 6 333
( - 3. 29) 3. 26 333
Panel B 　　　2002 年 　　　N = 90
β0
- 0. 163 1 333
( - 7. 91)
- 0. 056 5





0. 198 9 33
(2. 04)
0. 461 8 333
(2. 90)
0. 621 4 333
(5. 28)
β1
0. 207 6 333
(14. 45)
0. 187 2 333
(5. 25)
0. 205 8 333
(6. 66)
0. 237 5 333
(7. 35)
0. 281 8 333
(5. 32)
0. 325 8 333
(4. 80)
0. 348 7 333
(8. 89) 2. 16 33
β2




0. 003 8 333
(1. 45)




- 0. 000 3
( - 0. 04)
- 0. 000 6
( - 0. 14) 0. 28
β3
- 0. 001 9





0. 010 2 333
(11. 37)
0. 011 7 33
(2. 34)
0. 011 6 33
(2. 21)
0. 011 0 333
(3. 55) 5. 40 333
β4
- 0. 156 0 333
( - 11. 53)
- 0. 139 1 333
( - 4. 39)
- 0. 120 7 333
( - 6. 12)
- 0. 120 1 333
( - 6. 24)
- 0. 145 2 333
( - 5. 63)
- 0. 147 6 333
( - 4. 23)
- 0. 128 6 333
( - 5. 46) 0. 82
β5




- 0. 000 1
( - 0. 02)
- 0. 003 5
( - 0. 97)
- 0. 007 3
( - 1. 62)
- 0. 019 2 333
( - 2. 69)
- 0. 026 8 333
( - 5. 05) 8. 57 333












- 0. 040 8
( - 0. 17)
- 0. 027 0
( - 0. 11)
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β1
0. 260 8 333
(3. 50)
0. 242 2 333
(4. 30)
0. 234 3 333
(9. 98)
0. 250 1 333
(9. 58)
0. 266 4 333
(14. 59)
0. 310 8 333
(5. 50)
0. 365 7 333
(5. 02) 0. 62
β2




0. 007 9 333
(13. 20)







(0. 02) 4. 18 333
β3
- 0. 012 4
( - 0. 73)
- 0. 014 6
( - 0. 93)
- 0. 006 9
( - 0. 78)
- 0. 008 5






(1. 49) 0. 94
β4
- 0. 192 1 333
( - 2. 89)
- 0. 150 2 333
( - 2. 68)
- 0. 137 7 333
( - 6. 78)
- 0. 125 9 333
( - 6. 65)
- 0. 159 4 333
( - 7. 08)
- 0. 212 7 333
( - 6. 67)
- 0. 243 8 333
( - 5. 52) 1. 54
β5
- 0. 004 1
( - 0. 39)
- 0. 001 6
( - 0. 18)
- 0. 004 1
( - 0. 90)
- 0. 004 0






(0. 51) 0. 30
Panel D 　　　2004 年 　　　N = 101
β0
- 0. 478 8 333
( - 5. 49)
- 0. 272 4
( - 1. 66)
- 0. 071 5
( - 0. 46)
- 0. 113 4 3
( - 1. 81)
- 0. 027 2
( - 0. 21)
0. 045 1
(0. 39)
0. 185 2 333
(2. 69)
β1
0. 135 0 333
(9. 26)
0. 153 5 333
(5. 23)




- 0. 002 2
( - 0. 41)
- 0. 011 9 333
( - 3. 51)
- 0. 018 0 333
( - 19. 23) 20. 26 333
β2




0. 010 8 333
(2. 73)
0. 010 8 333
(4. 44)
0. 011 7 333
(5. 04)
0. 016 9 333
(9. 18)
0. 020 2 333
(39. 55) 6. 76 333
β3
- 0. 007 3 33
( - 2. 43)
- 0. 009 7







0. 024 2 333
(8. 01)
0. 030 4 333
(28. 52) 33. 39 333
β4
- 0. 132 0 333
( - 6. 73)
- 0. 109 5 333
( - 4. 53)
- 0. 082 4 33
( - 2. 22)
- 0. 081 0 333
( - 5. 92)
- 0. 092 6 333
( - 2. 66)
- 0. 026 3
( - 0. 93)
- 0. 004 0
( - 0. 13) 2. 72 33
β5
0. 022 9 333
(5. 51)








- 0. 000 4
( - 0. 07)
- 0. 007 1 333
( - 3. 02) 8. 33 333
　　注 : N 为公司数 , 333 、33 和 3 分别为在 1 %、5 %和 10 %水平上显著 ,括号内为 t 值。标准差假定条件分量函数满足局部线
性 ,并利用局部稀疏估计计算 Huber 逼近估计值。
数据来源 : Wind 资讯
　　在 Panel A 的 2002～2004 年间的混合数据回归
中 ,系数β2 在除 90 %分量外的所有分量上都是显著
为正的 ,而且系数值也随着分量的增大而有一定程
度的增大 (从 0. 0067 增至 0. 0079) 。相应的 F 检验










其预期作用。与此同时 ,β1 在除 90 %外的各分量上
都是显著为正的 ,但系数值却是随着分量值的增大
而逐渐变小 (从 0. 1810 降至 0. 0218) 。但在各分量






但其 F 值却未能拒绝系数全部相等的假设 ,这表明
杠杆系数对公司绩效的消极影响并不随着绩效的不
同而变化。此外 ,系数β5 结果表明 ,企业规模对企
业绩效有着不稳定的效应。





断增大的趋势 (2004 年回归结果) ,各分量上的β2 系
数值也在逐年增大。这表明在这 3 年中 ,信息技术
公司的人力资本增值效率与公司绩效间的相关性逐
步提高 ,人力资本对绩效的贡献不断增大。2002～
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合数据与分年度样本的最小二乘回归结果 ,并将二
者予以比较。最小二乘回归结果如表 5。在表 5 的
混合数据回归中 ,β1、β2 显著为正 ,β3、β4 显著为负 ,
这意味着 CEE、HCE 对绩效有着正影响 ,这与预期
相符 ;但是 SCE 却对绩效显著负影响 ,这与预期相
反。事实上 ,在分年度的 OLS 结果中 , SCE 与绩效
的关系都是不显著的。相比而言 ,分量回归给出了
比OLS 更为丰富的结果描述。分量回归结果中 ,








年度 N β0 β1 β2 β3 β4 β5 调整 R2
2002～2004 294
- 0. 000 1
( - 0. 001)
0. 025 8 333
(4. 27)
0. 009 0 333
(8. 38)
- 0. 008 4 33
( - 2. 17)
- 0. 087 0 333





0. 228 7 333
(2. 77)
0. 269 6 333
(13. 57)




- 0. 157 9 333
( - 10. 19)
- 0. 008 6 33





0. 309 4 333
(13. 95)
0. 001 9 3
(1. 81)
- 0. 005 8
( - 1. 35)
- 0. 172 6 333
( - 8. 42)
- 0. 001 4
( - 0. 30)
0. 779 4
2004 101
- 0. 104 8
( - 0. 67)
- 0. 007 7
( - 0. 77)
0. 016 1 333
(6. 10)
- 0. 003 6
( - 0. 52)
- 0. 102 9 333




　　注 : N 为公司数 , 333 和 33 、3 分别为在 1 %、5 %和 10 %水平上显著 ,括号内为 t 值。
数据来源 : Wind 资讯
　　四、结论与启示
实证研究的结果支持了假设 H1、假设 H2 与假
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注释 :
①本处具体参照李嘉明等人 (2004)和万希 (2006)总结出的计算我国企业价值增值的简便方法。
②我们使用 Koenker R 编写的分量回归 R 语言程序包 quantreg 进行估计。
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